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چکیده
بسیاری از کشورهای درحال توسعه، در مواجهه با نیاز به ارتقاء و تقویت بلندمدت اقتصاد برای دسترسی به تکنولوژی‌های جدید، مدیریت 
دانش فنی که در بیشتر موارد بطور قابل ملاحظه‌ای با کمبود منابع همراه است، با چالش روبرو گردیده‌اند. تقویت اقتصاد بومی در وضعیت 
کمبود منابع با نقش بالقوه سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در ارتباط با رشد و توسعه بلندمدت اقتصاد در این کشورها همراه است. سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی می‌تواند با سرمایه‌گذاری یک شرکت یا شخص حقیقی در کشوری دیگر جهت تجارت یا تولید انجام گیرد. بنابراین، در این 
مقاله سعی شده تا با درنظرگرفتن 17 کشور درحال توسعه طی دوره 1990 تا 2019 به تحلیل تاثیر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد 
اقتصادی کشورهای مذکور پرداخته شود. براین اساس، با استفاده از روش داده‌های تلفیقی در حالت ایستا و رویکرد اثرات ثابت در مقاطع و 
بکارگیری روش حداقل مربعات وزنی مدل برآورد گردیده است. در این پژوهش، اثر متغیرهای نیروی‌کار، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی، 
میزان باز بودن اقتصاد و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب تخمین زده شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل 
نشان داده است که اثر متغیرهای نیروی کار، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی و میزان باز بودن اقتصاد بر رشد اقتصادی کشورهای مورد 
مطالعه مثبت بوده است. همچنین،  اگرچه، در ابتدا اثر FDI بر رشد اقتصادی مثبت بوده، اما این اثر با یک سال وقفه معکوس گردیده و اثر 
منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور داشته که می‌تواند ناشی از نشت مالی، تکنولوژی، ارتباطات، نیروی انسانی و آسیب‌پذیری نسبت به 

بسته شدن اقتصاد باشد. 
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1- مقدمه
رشد اقتصادی هر کشور در گرو ترکیب بهینه عوامل تولید 
واقع،  در  بوده است.  در آن کشور  تولیدات  افزایش حجم   و 
کشورهای جهان برای افزایش تولید و مدرن‌سازی ساختارهای 
اقتصاد و صنعت خود در پی آن هستند که شرایط بهینه تولید 
فراهم  را  اقتصادی کشور  را طراحی و موجبات رشد  صنعتی 
با  توسعه  درحال  کشورهای  از  بسیاری  میان،  این  در  آورند. 
روبرو  سرمایه‌گذاری  نیازهای  و  ملی  انداز  پس  میان  شکاف 
هستند. در نتیجه، این کشورها برای تحقق اهداف اقتصادی 
خود ناچار به جذب منابع خارجی هستند. جذب سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی یکی از فعالیت‌های مهم و اصلی برای توسعه 
جمله  از  گسترده‌ای  فعالیت‌های  شامل  که  است  اقتصادی 
تاثیر  جهت  سرمایه‌گذاری  مشوق‌های  و  ترفیع  بازاریابی، 
انتخاب  برای  خارجی  سرمایه‌گذاری  تصمیم‌گیری  بر  گذاری 
محل سرمایه‌گذاری می‌گردد. موفقیت در جذب سرمایه‌گذاری 
را  بسیاری  منافع  می‌تواند  بالقوه  صورت  به  خارجی  مستقیم 
افزایش  بر  علاوه  زیرا  آورد،  وجود  به  میزبان  کشور  برای 
خرید  بر  فزاینده‌ای  اثرات  داخلی؛  ستانده  و  مستقیم  اشتغال 
کالاها و خدمات داخلی و هزینه‌های حقوق و دستمزد دارد. 
افزون بر این، حتی جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی شامل 
اثرات گسترده‌تری از جمله انتقال تکنولوژی، ارتقاء بهره‌وری 
تامین‌کنندگان، رقبا و مشتریان، کمک به بهبود زیرساخت‌ها 
مزایای  سایر  می‌شود.  کار  نیروی  مهارت‌های  افزایش  و 
میزبان  اقتصاد  برای  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بالقوه 
سرمایه،  عرضه  افزایش  برشمرد:  زیر  صورت  به  می‌توان  را 
و  انسانی  اشتغال و سرمایه  ایجاد  دانش،  تکنولوژی و  انتقال 
همچنین، اثر در توسعه سرمایه‌گذاری از طریق ارتباط با اثرات 
سرریز. به روشنی، منبع اضافی از سرمایه در کشورهایی که 
در آنها محدودیت‌های مالی به عنوان مانع عمده برای توسعه 
این  با  است.  برخوردار  بسیاری  اهمیت  از  می‌شود،  محسوب 
حال، منافع مذکور به صورت خودکار بدست نخواهند آمد. در 

واقع سیاست‌های سرمایه‌گذاری خارجی اغلب به دلیل ماهیت 
بیشتر سرمایه‌های جذب شده برای کسب‌وکار و محیط رقابتی 
برای  تلاش‌هایی  بنابراین  دارند.  قرار  انتقاد  مورد  منطقه‌ای 
بهبود جاسازی سرمایه‌گذاران خارجی، جذب سرمایه‌گذاری با 
کیفیت بالاتر از طریق هدف قرار دادن فعالیت‌های دانش بر1  
همراه با استقلال بیشتر مدیریتی و اجازه فروش محصولات در 
کشورهای مختلف باید صورت گیرد. البته، شماری از روندهای 
اخیر نشان می‌دهد که ممکن است آزادی عمل گسترده‌تری 
برای توسعه ارتباطات در آینده نسبت به گذشته وجود داشته 
باشد. مانند، ظهور منابع جدید سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
اقتصادهای در حال  در بین خود کشورهای درحال توسعه و 
ظهور  )Svetlicic and Rojec, 2003( در حالی که بدون شک 
برای  را  فرصت‌هایی  همچنین،  و  چالش‌ها  روندهایی  چنین 

‌SMEها در کشورهای درحال توسعه به وجود خواهد آورد.

2- مبانی نظری
اقتصاد  در  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  به  مربوط  مباحث 
محوری  مساله  عنوان  به  اسمیت2  آدام  زمان  از  کلاسیک‌ها 
مطرح گردید. آدام اسمیت به عنوان پایه‌گذار مکتب کلاسیک 
تقسیم کار را عامل اصلی رشد اقتصادی دانسته است. به نظر 
وی تقسیم کار؛ افزایش مهارت و تخصص نیروی کار، افزایش 
بهره‌وری و افزایش سطح تکنولوژی را به همراه دارد )روزبهان، 
1398(. بعد از آدام اسمیت، ریکاردو3 یکی دیگر از اقتصاددانان 

کلاسیک در مدل رشد خود بیان می‌دارد که رشد اقتصادی از 
طریق تشکیل سرمایه به وجود می‌آید )روزبهان، 1398(. با ادامه 
اول  نیمه  در  جدید  نظریه‌های  اقتصادی،  رشد  مطالعه  روند 
 ،)1939( هارود4  دوران  این  در  یافتند.  گسترش  بیستم  قرن 
رشد  الگوهای  توسعه  به  سولو6)1956(  و   )1946( دومار5  
پرداخته‌اند. در این الگوها بیشتر به پس انداز، سرمایه‌گذاری 
و تجمع سرمایه به عنوان عوامل اصلی رشد اقتصادی تاکید 

1. Knowledge intensive

2. Smith

3. Ricardo

4. Harrod

5. Domar

6. Solow
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الگوهای  همه  در  واقع،  در   .)1388 مدنی،  و  )گرجی  است  شده 
رشد، سرمایه به عنوان عامل اصلی رشد اقتصادی محسوب 
می‌گردد که می تواند از داخل یا خارج از کشور تامین گردد. 
کشور  از  خارج  از  توسعه  حال  در  کشورهای  در  مالی  منابع 
جهانی  بانک  یافته،  توسعه  کشورهای  کمک‌های  راه  از  یا 
بحران  آن  پیامد  که  می‌گردد  تامین  ای  منطقه  بانک‌های  و 
بدهی‌ها و مشکلات مربوط به خدمات بدهی است و یا این 
منابع مالی از راه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم خارجی )FPI( و 
بیشتر  در  تامین می‌گردند که   )FDI( سرمایه‌گذاری مستقیم 
موارد سرمایه‌گذار بخش خصوصی در قالب شرکت‌های چند 
ملیتی است که در این حالت جریان خصوصی سرمایه نامیده 

.)Morgan, 1996, Cooke, and Morgan, 1998( می‌شود

در  خارجـی  مسـتقیم  سـرمایه‌گذاری   -1-2
بالادسـتی اسـناد 

در این بخش تلاش می‌شود بصورت گذرا اهمیت و جایگاه 
مقوله سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در اسناد بالادستی مورد 

توجه قرار گیرد.
‎‎ سياست‌هاي كلي اقتصاد مقاومتي:

 تشويق سرمايه‌گذاري خارجي براي صادرات
سیاستهای کلی نظام در دوره چشم انداز:

 ایجاد فضای مناسب، امن و اطمینان‌بخش برای فعالان 
اقتصادی و سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی با تکیه بر احترام 

به حقوق مالکیت دارایی‌های مادی و غیرمادی
فراهم کردن زمینه جذب سرمایه‌های داخلی و خارجی

فعالیت بازرگانی خارجی در چارچوب سیاست‌های تجاری 
و ارزی کشور.

و  منابع  جذب  افزایش  اقتصادی،  روابط  کردن  نهادینه 
سرمایه‌گذاری خارجی

قانون برنامه پنج‌ساله ششم توسعه اقتصادی، اجتماعی و 
فرهنگی جمهوری اسلامی ایران )۱۴۰۰ـ ۱۳۹۶(:

اختصاص  اقتصاد کلان  به  قانون که  این  اول  در بخش 

یافته، موارد زیر، قابل توجه است:
منابع  برای تجهیز  ● جهت‌گیری‌ها و سیاست‌های لازم 
مالی مورد نیاز سرمایه‌گذاری از جمله تأمین منابع مالی خارجی
● استفاده دستگاه‌های اجرائی از تسهیلات مالی خارجی

هدف  با  کشور  خارجی  سیاست  در  اقتصادی  اولویت   ●
جذب دانش و نوآوری 

● جهت‌گیری‌ و سیاست‌های لازم برای ارتقای شفافیت 
اطلاعات در بازار سرمایه برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی و 

تأمین مالی بین‌المللی
سرمایه‌گذاری  حمایت  و  تشویق  قانون  اجرایی  آیین‌نامه 

خارجی:
خارجی  سرمایه‌گذاری  موضوع  بر  تماما  نامه  آیین  این 
پذیرش،  نظام  پذیرش،  به روش‌ها و ضوابط  تمرکز داشته و 
مرکز خدمات سرمایه‌گذاری خارجی، مقررات ورود، ارزشیابی 
عایدات  و  سرمایه  خروج  مقررات  خارجی،  سرمایه  ثبت  و 
رابطه،  این  در  است.  پرداخته  عمومی  مقررات  و  سرمایه‌ای 
ترتیبات  چارچوب  در  که  خارجی  سرمایه‌گذاری  تعریف 
و‌  بهره‌برداری  »‌ساخت،  روش‌های  انواع  شامل  قراردادی 
واگذاری«، »‌بیع متقابل« و »‌مشارکت مدنی« ذکر شده، قابل 

توجه است.

2-2-نظریـه هـای مرتبط بـا سـرمايه‌گذاری 
خارجی مسـتقيم 

با سرمايه‌گذاری  نظریه های مرتبط  الگوهای  بطور کلی 
تقسيم  زیر  اصلی  گروه‌های  به  می‌توان  را  خارجی  مستقيم 

نمود: 
نظريه‌های با فرض بازارهای کامل:

در نظریه‌های مبتنی بر بازارهای کامل سه فرضیه به شرح 
زیر مطرح می‌شود:

فرضیه نرخ‌های بازده متفاوت1، یکی از اولین نظریه‌های 
مرتبط در زمینه سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بوده است. این 
فرضیه تفاوت بازدهی سرمایه میان کشورها را موجب گردش 

1. Differential Rates of Return
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آن  پیامد  واقع،  در  که  دانسته  بین‌المللی  سطوح  در  سرمایه 
یکسان شدن نرخ های بازدهی در نقاط مختلف جهان خواهد 
از  نتيجه جريان سرمايه   FDI بنابراین،   .)Moosa, 2002( بود 
کشورهای با بازدهی اندک به کشورهای با بازدهی بالا است، 
با  را  انتظار  مورد  بازدهی  سرمايه‌گذاری،  برای  بنگاه‌ها  زیرا، 
 Agrawal, 2000; Agrawal,( هزينه نهايی سرمايه برابر می‌کنند
اين  اساس  بر  دارايی‌ها1،  مجموعه  در  تنوع  فرضیه   .)1981

بطور  موجود،  پروژه‌های  انتخاب  برای  بنگاهی  هر  فرضیه 
معمول، نرخ‌های بازدهی و ريسک مورد انتظار را مدنظر قرار 
می‌دهد. فرضیه اندازه بازار، بر اساس این فرضیه، سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی با اندازه بازار در کشور میزبان ارتباط دارد که 
اغب به وسیله میزان فروش شرکت چند ملیتی در آن کشور 

تولید ناخالص داخلی آن کشور اندازه‌گیری می‌شود.
نظريه‌های با فرض بازارهای ناقص:

شکست بازار، عدم اطمینان، کمبود اطلاعات، چسبندگی و 
غیر همگن بودن بنگاه‌ها و عوامل تولید، از مشخصه‌های ذاتی 
تحلیل‌ها  زیر  فرض‌های  وجود  با  است.  اقتصادی  پدیده‌های 
باید در چارچوب نظریه بازارهای ناقص صورت پذیرد. چرخه 
نقش  زمينه  در  نظريه‌ها  بهترين  و  اولين  از  يکی  محصول2، 
استراتژی‌های  سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی در شکل‌گيری 
شرکت‌های چند مليتی تئوری چرخه محصول رايموند ورنون 

 .)Vernon, 1979( است
نظريه سازمان صنعتی3:

سازمان‌دهی  رویکرد  اتخاذ  با  هیمر4  بار   اولین  برای 
است  پرداخته  رفتار شرکت‌های چندملیتی  تبیین  به  صنعتی، 
)Berclay, 2000( فرضیه هیمر از سوی کاوس5 گسترش یافته 
فرضیه،  این  براساس   .)Caves, 1974; Berclay, 2000( است 
بنگاه با افتتاح شعبه در کشور با برخی عدم  مزیت‌ها همراه 
است که  باید مزیت‌ها به شعبه های افتتاح شده انتقال یابند، 
تا عدم مزیت‌های موجود خنثی گردد. ایراد وارد بر این فرضیه 
مزیت‌های  از  بنگاه‌ها  چرا  کند،  بیان  نمی‌تواند  که  است  این 
موجود در کشور خود استفاده نکرده و اقدام به سرمایه‌گذاری 

خارجی می‌کنند در پاسخ به این مساله، کاسن، بوکلی و رگمن، 
نظریه  این  براساس  کرده‌اند.  مطرح  را  کردن6  درونی  نظریه 
برای  بنگاه‌ها  تلاش‌های  واسطه  به  خارجی  سرمایه‌گذاری 
صورت  داخلی  مبادلات  با  بازاری  مبادلات  کردن  جایگزین 
کواس،  سوی  از  نظریه  این  اصلی  فایده  واقع  در  می‌گیرد. 
بازاریابی  هزینه‌های  از  برخی  که  شده  بیان  صورت  این  به 
امر  این  است.  قابل صرفه‌جویی  جدید  بنگاه  ایجاد  از طریق 
واسطه‌ای  کالاهای  بازار  در  ناقص  اطلاعات  وجود  خاطر  به 
عدم  و  چانه‌زنی  زمانی،  وقفه  از  پرهیز  درونی،  سرمایه  مانند 
محدودیت‌های  میان  در  بازارها  درون‌سازی  است.  اطمینان 
بین‌المللی منجر به سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی می‌گردد تا 
جایی که فایده نهایی با هزینه نهایی مساوی است. براساس 
برخی  دلیل  به  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  فرضیه،  این 
از مزیت‌های بازاری و عدم تحرک بعضی از عوامل تولید از 
جمله، نیروی کار و منابع طبیعی رخ می‌دهد. عدم مزیت های 
بازاری کشور مبدا و عدم تحرک عوامل تولید، موجب تفاوت 
عایدی و هزینه‌های تولید شده، که در واقع، به آن ویژگی‌های 

مکانی اطلاق می‌گردد )نجارزاده و همکاران، 1384(.
نظریه ترکیبی7:

 نظریه ترکیبی با ادغام سه فرضیه سازمان‌های صنعتی، 
گسترش  دانینگ8  سوی  از  مکانی  فرضیه  و  کردن  درونی 
اقدام به  بنگاه  این نظریه برای این که  یافته است. براساس 
)1 شود،  تامین  باید  شرط  سه  نماید،  خارجی  سرمایه‌گذاری 
باید از مزیت نسبی نسبت به سایر بنگاه‌های کشور میزبان در 
مالکیت دارایی‌های غیر مشهود برخوردار باشد، این مزیت‌ها، 
می‌شوند،2(  نامیده  فن‌آوری  مالکیت  نظیر  مالکیتی  مزیت 
استفاده از این مزیت برای بنگاه، باصرفه‌تر از فروش یا اعطای 
آن باشد. این مورد، مزیت درون سازی است. 3( استفاده از این 
مزیت‌ها با ترکیبی از عوامل تولید در کشور میزبان برای بنگاه 
باشد، در  نداشته  اگر چنین شرایطی وجود  باشد.  تر  با صرفه 
این صورت، صادرات، صورت خواهد گرفت، این مورد مزیت 

 .)Dunning, 1988( مکانی است
1. Portfolio (Asset) Diversification

2. Product Cycle

3. Industrial Organization 

4. Hymer

5. Caves

6. Internalization School

7. Eclectic Approach 

8. Dunning 
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2-3- شـرایط جذب سـرمایه‌گذاری مسـتقیم 
رجی خا

در  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  عمومی  شرایط 
چهار گروه زیر قابل بیان است: )بهکیش، 1384(

الف(سياست‌گذاری اقتصادی:
ایجاد فضای باز و باثبات اقتصادی کشور ميزبان، موجب 
 FDI کاهش ريسک سرمايه‌گذاری شده  و به تبع آن جريان
اقتصادی مؤثر بر  افزايش میي‌ابد. سياست‌های  به آن کشور 

جريان سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی عبارتند از:
مؤثر  عوامل  تعيين‌‌کننده  سياست‌ها  اين  پولی:  سياست 
نرخ تورم در کشور می‌باشند، سياست مالی: نشان دهنده  بر 
است،  مالياتی  درآمدهای  و  دولت  بودجه  کسری  وضعيت 
دهنده  نشان  ارزی  سياست‌های  مجموعه  ارزی:  سياست 
وضعيت سيستم ارزی می‌باشد، سياست بازرگانی: نشان‌دهنده 
مقرراتی:  سياست‌های  است،  خارجی  بازرگانی  آزادی  ميزان 
محدوديت‌های  و  دسترس  قابل  و  رسمی  اطلاعات  شامل 

انتقال سرمايه است.
ب(ساختار اقتصادی: 

هر چه ساختار و زيرساخت‌های اقتصادی کشوری قوی‌تر 
باشد، سرمايه‌گذاران خارجی تمايل بيشتری به سرمايه‌گذاری 
مستقيم در آن کشور دارند. عوامل ساختاری اقتصاد که بطور 

مستقيم بر جذب FDI موثر  است عبارتند از:
ثبات تراز تجاری: پايداری نظام تجارت خارجی که موجب 
بازار  بازار: هرچه  اندازه  است،  گذاران خارجی  اعتماد سرمايه 
کشوری گسترده‌تر باشد، سرمايه‌گذاران خارجی تمایل بیشتری 
به سرمایه‌گذاری دارند، بدهی خارجی: کاهش بدهی خارجی 
کشور، امکان تأمين مالی از طريق جريان ورود سرمايه به آن 
کشور را  افزايش می‌دهد، ساختار تأمين مالی: هر چه وضعيت 
بيشتر  و  آسان‌تر  تسهيلات  بوده،  قوی‌تر  کشور  بانکی  نظام 
نظام  و  فساد  فاقد  دارای سيستمی  و  ارائه شود  مشتريان  به 
بوروکراتيک باشد، زمينه‌های لازم برای سرمايه‌گذاران خارجی 
بيشتر فراهم می شود، تأسيسات زيربنايی: وجود زيرساختارهای 
ارتباطی  سيستم‌های  بنادر،  راه‌ها،  نظير  گسترده‌تر  اقتصادی 
به کشور  بیشتر  موجب جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

می‌گردد. نيروی کار ماهر و وجود شبکه اطلا ع‌رسانی گسترده 
از دیگر عوامل ساختاری موثر بر جذب FDI است.

پ(عوامل تشويقی و حمايتی: 
کشورها جهت جلب سرمايه‌گذاران خارجی اقدام به اعطای 
امتيازاتی می‌نمايند که می تواند شامل موارد زیر باشد: معافيت 
اعطای  خارجی،  سرمايه‌گذار  شرکت‌های  توليدات  مالياتی 
معافيت‌های  اعطای  سرمايه‌گذاران،  به  بيمه‌ای  پوشش‌های 
نياز شرکت‌های سرمايه‌گذار  گمرکی واردات نهاده‌های مورد 
خارجی، اعطای يارانه در امر آموزش نيروی کار محلی، ايجاد 
مناطق آزاد برای سرمايه‌گذاری، اعطای تسهيلات زيربنايی و 
خدمات عمومی ارزان‌تر، تضمين برگشت سود و اصل سرمايه

چ(عوامل جغرافيايی و سياسی:
که  بوده  کشور  ژئوپليتيکی  و  جغرافيايی  موقعيت  منظور 
برخی از آنها عبارتند از: وضعيت آب و هوا، جمعيت، موقعيت 

مکانی و دسترسی به آب‌های بين‌المللی.

2-4- پیشینه تحقیق
در پژوهش لیلیان و همکاران )1400( تاثیر سرمایه‌گذاری 
هر  تعامل  خصوص  به  و  انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقیم 
دو، بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی در کشورهای منتخب 
آسیایی در حال توسعه در دوره زمانی 2018-2000 بررسی 
شد. آنها از مدل به کار گرفته شده برای اقتصادهای ناپایدار 
مدل،  این  در  کردند.  استفاده  توسعه(  حال  در  )کشورهای 
فیزیکی، سرمایه  تکنولوژی، سرمایه  و  رشد جمعیت  نرخ  اثر 
سرمایه  تعامل  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  انسانی، 
اقتصادی  رشد  بر  انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقیم  گذاری 
بخش کشاورزی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که 
سرمایه انسانی به تنهایی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی 
بر  تنهایی  به  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  و  نداشته  تاثیر 
رشد اقتصادی بخش کشاورزی تاثیر منفی دارد. در صورتی که 
سرمایه انسانی با سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی ترکیب شود 

تاثیر آن بر رشد بخش کشاورزی مثبت است.
حسنوند، آسایش و محمدی نوده )1399(، پژوهشی را با 
هدف برآورد اثرگذاری سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد 

تحلیل اثر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای درحال توسعه
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اقتصادی بخش‌های کشاورزی، صنعت و خدمات در استان‌های 
کشور در دوره زمانی 1380-1396 و با روش رگرسیون انتقال 
صورت  آزمون  بر  مبتنی  دادند.  انجام  پنلی  داده‌های  ملایم 
خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بین  که  گرفته، مشخص شد 
وجود  غیرخطی  رابطه  اقتصادی،  مختلف  بخش‌های  رشد  و 
نوسانات  به  توجه  با  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  و  دارد 
اثر متفاوتی  نرخ تورم، بر رشد بخش‌های مختلف اقتصادی، 
دارد. بر اساس نتایج به‌دست آمده، افزایش یک درصدی در 
 0/50 افزایش  به  ترتیب،  به  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
درصدی بر رشد بخش کشاورزی، 0/69 درصدی رشد بخش 
صنعت و 0/88 درصدی رشد بخش خدمات، منجر می‌شود. 
درواقع بخش خدمات، صنعت و کشاورزی، به ترتیب، بیشترین 

اثرپذیری را از سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی دارند.
سیدنورانی و محمدپور )1397( در تحقیق خود با استفاده 
سرمایه‌گذاری  تأثیر  بررسی  به  )پانل(  تلفیقی  داده‌‌های  از 
 OECD عضو  کشور   49 برای  اشتغال  در  خارجی  مستقیم 
و درحال‌توسعه طی سال‌‌های 1990 تا 2013 پرداختند. نتایج 
تأثیری  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  که  بود  آن  از  حاکی 
مثبت و معنادار در اشتغال کشورهای OECD  و تأثیری منفی 

در اشتغال کشورهای درحال‌توسعه دارد.
جهانگرد و همکاران )1396( به بررسی تأثیر سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی ایران در شرایط همگرایی 
وقفه‌های  با  بازگشت  خود  رهیافت  از  استفاده  با  مشروط 
اسمیت  و  شین  پسران،  کرانه‌های  آزمون  همراه  به  توزیعی 
)2001( طی سال های 1970 تا 2014 پرداختند. نتایج تخمین 
حاکی از آن بودکه اثر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد 
اقتصادی در چارچوب مدل رشد بسط یافته پاجولا و در حالت 
بلندمدت منفی و معنادار  همگرایی مشروط، در کوتاه‌مدت و 
است که البته در کشورهای در حال توسعه‌ای مانند ایران و 
کشورهای مشابه و با در نظر گرفتن ساختار این کشورها نتایج 
مؤثر  و  کارامد  استفاده  بنابراین جهت  نیست.  واقعیت  از  دور 
اقتصادی  ساختارهای  باید  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  از 
را اصلاح، قابلیت جذب فناوری و بخش‌های مولد که دارای 
ارزش افزوده بالایی هستند را شناسایی و منابع خارجی را به 

سوی این بخش‌ها هدایت کرد.
شناسایی  راستای  در  پژوهش خود  در   )1395( علمداری 
اثر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی با رویکرد 
اسلامی در ایران از روش سیستم دینامیک استفاده نمود. به این 
منظور الگویی طراحی شد که عوامل مرتبط و اثرگذار بر رشد 
اقتصادی را با رویکرد ویژه بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، 
شناسایی و شبیه‌سازی نماید. داده های مورد استفاده در مدل 
برای دوره زمانی 1393-1373 در ایران بود و بر اساس الگوی 
مورد بررسی، متغیرهای اصلی تا افق 1407 پیش بینی شدند. 
افزایش سرمایه‌گذاری مستقیم  با  که  بود  آن  از  نتایج حاکی 
خارجی در ایران رشد اقتصادی نیز افزایش یافته و با افزایش 
درجه باز بودن اقتصادی، سرمایه گذاری مستقیم خارجی در 
ایران افزایش می‌یابد. همچنین با تحقق یکی از شرایط اصلی 
اقتصاد اسلامی و تحقق نرخ بهره صفر، تولید ناخالص داخلی 

و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی افزایش می یابد.
انصاری سامانی، محمودی و نامداری )1395( در مطالعه 
ای به بررسی تأثیر سه نوع ریسک اقتصادی، مالی و سیاسی 
 2014-2000 دوره  طی  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بر 
 Panel ECM برای هفده کشور در حال توسعه و با استفاده از
از طریق تخمین‌زنندة حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده پانلی 
‌پرداختند. متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش عبارت بودند 
بودن  باز  واقعی،  ارز  نرخ  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  از: 
تجاری، نرخ رشد تورم، تولید ناخالص داخلی واقعی و ریسک 
بلندمدت  اثر  نشان‌دهنده  نتایج،  اقتصادی.  و  مالی  سیاسی، 
بر  اقتصادی و سیاسی  منفی و معنادار هر سه ریسک مالی، 
مالی  و  سیاسی  ریسک  بود.  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
در کوتاه‌مدت اثر معنا‌داری بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
ندارند، با این وجود بیشترین اثر بلندمدت، مربوط به ریسک 
رشد  نرخ  تجاری،  بودن  باز  متغیرهای  است. ضریب  سیاسی 
تورم و تولید ناخالص داخلی واقعی مثبت و معنا‌دار و ضریب 

نرخ ارز واقعی منفی و معنا‌دار شده است.
علیزاده و همکاران )1393( در مطالعه خود تلاش کردند 
با  را  اقتصادی  رشد  بر  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  تأثیر 
روش داده‌های ترکیبی )پانل( در دوره زمانی )1995-2010( 
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 D8 برای کشورهای عضو  همزمان  معادلات  مدل  قالب  در 
معادله   5 به‌صورت  آنها  استفاده  مورد  مدل  کنند.  بررسی 
مستقیم  سرمایه‌گذاری  همچون  متغیرهایی  اثر  همزمان 
با  را  واردات  و  صادرات  ناخالص  سرمایه  انباشت  خارجی، 
استفاده از روش حداقل مربعات 3 مرحله‌ای بر رشد اقتصادی 
اندازه‌گیری ‌کردند. سایر متغیرهای مورد استفاده نیز شامل نرخ 
ارز رسمی، نرخ رشد دستمزدها، تعداد نیروی کار و نقدینگی 
‌بود. نتایج به‌دست آمده حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار 
بین سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی در نمونه 

مورد بررسی بود.
خود  مطالعه  در   )1391( فهیمی‌فر  و  اشرفی  فرزین، 
خارجي  مستقيم  سرمايه‌گذاري  اثر  شناسايي  راستاي  در 
و  ديناميک  سيستم  روش‌هاي  تلفيق  از  اقتصادي  رشد  بر 
بر  موثر  اقتصادي  عوامل  بررسي  به  و  استفاده  اقتصادسنجي 
عامل  اين  اثرگذاري  و  خارجي  مستقيم  سرمايه‌گذاري  جذب 
و  طراحي  الگويي  منظور،  بدين  پرداختند.  اقتصادي  رشد  بر 
شبيه‌سازي کردند که عوامل مرتبط و اثرگذار بر رشد اقتصادي 
را با رويکرد ويژه بر سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي با توجه به 
عوامل موثر بر آن، نرخ ارز و سرمايه‌گذاري داخلي شناسايي 
و شبيه‌سازي کرد. داده‌هاي مورد استفاده سري زماني سالانه 
ايران در سال 1386 بود و بر اساس الگوي مورد بررسي مقادير 
تا افق 1404 پيش‌بيني شد. نتايج اين پژوهش مويد اثر مثبت 
و معنادار سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي بود.

بررسی  به  خود  مطالعه  در   )1391( نیک‌نژاد  و  غفاری 
برخی  اقتصادی  بر رشد  تاثیر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 
کشورهای منطقه منا )ایران، مصر، عربستان، مراکش، اردن، 
تونس، ترکیه، یمن( طی سال‌های 2010-1992 پرداختند و به 
این منظور از روش اقتصادسنجی داده‌های ادغام شده استفاده 
سرمایه‌گذاری  تاثیر  داد  نشان  مدل  این  برآورد  نتایج  کردند. 
مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو ، طی دوره 
مورد بررسی، مثبت و معنادار است. همچنین اثر درجه آزادی 
اقتصادی کشورهای  رشد  بر  نیز  موجودی سرمایه  و  تجارت 

عضو طی دوره مورد بررسی، مثبت و معنادار بود.
مطالعه احمدی، دهنوی و حق‌نژاد )1390( عليت گرنجري 
ميان رشد اقتصادي و جريان سرمايه‌گذاري مستقيم خارجی را 
براي سه گروه درآمدي از 112 کشور در حال توسعه طي دوره 
زماني 1980 تا 2006 را مورد تجزيه و تحليل قرار داد. براي 
اين منظور، تکنيک‌هاي مربوط به داده‌هاي پانلي مشتمل بر 
ريشه واحد پانلي، هم انباشتگي پانلي و مدل تصحيح خطاي 
آن  بر  دلالت  تحقيق  يافته‌هاي  شد.  استفاده  پانلي  برداري 
داشت که در هر سه گروه از کشورها، يک ارتباط مثبت و از 
نظر آماري معنادار ميان رشد اقتصادي و جريان سرمايه‌گذاري 
عليت  از  قوي  شواهد  نیز  و  داشته  وجود  خارجی  مستقيم 
گرنجري ميان اين دو متغير در همه گروه‌هاي درآمدي وجود 

دارد. 

3- روش‌شناسی
با توجه به هدف این مقاله که بررسی اثر سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی است لذا فرضیه این تحقیق 

عبارت است از:
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی تاثیر گذار 

است.
رشد  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  رابطه  بررسی 
حال  در  کشورهای  ویژه  به  جهان  کشورهای  در  اقتصادی 
توسعه مورد توجه قرار گرفته است. در این میان، 17 کشور 
درحال توسعه و درحال گذار به عنوان نمونه انتخاب شده اند. 
از اطلاعات شاخص توسعه  داده‌های مربوط به این کشورها 
جهانی1 2021 برای دوره 1990 تا 2019 استخراج شده است. 
شیلی،  بلغارستان،  )آرژانتین،  از:  عبارتند  مذکور  کشورهای 
چین، کلمبیا، مصر، مجارستان، اندونزی، هند، ایران، مکزیک، 

مالزی، تایلند، ترکیه، ونزوئلا، ویتنام و آفریقای جنوبی(.

4- روش تخمين داده هاي تلفیقی2
مشاهدات  ترکیب  براي  اصطلاحي  تلفیقی  داده‌هاي 

1. World Development Index 2. Panel Data

تحلیل اثر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای درحال توسعه
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چندساله  زماني  هاي  دوره  طي  خانوارها  كشورها،  مقطعي 
آماري  اطلاعات  اقتصادسنجي،  ادبيات  در  واقع،  در  است. 
مربوط به داده‌هاي ادغام شده، سري زماني و مقطعي داده‌هاي 
جدا  كه  دارد  وجود  مقاطعي  بهتر،  عبارت  به  گویند،  تلفيقي 
كردن  داده‌ها بصورت مقطعي و زماني ميسر نبوده، يا تلفيق 

آنها نتايج بهتري نسبت به تك تك آنها بدست مي‌دهد.
به  بستگي  تلفيقي  داده‌هاي  حالت  در  معادلات  تخمين 
جمله  و  مبداها  از  مورد ضرايب، عرض  در  كه  دارد  فروضي 
خطا اعمال مي‌شود. البته این فروض جدا از فروض كلاسيك 
ابتدا فرض بر اين است كه   ، تصادفي و  است، چرا كه در 
فروض  بر  علاوه   جديد،  فروض  است.  برقرار  فروض  بقيه 

كلاسيك است. 
نظرگرفته  در  حالت  پنج  تلفیقی  داده‌های  تخمین  در 

می‌شود که عبارتند از: 
حالت اول: عرض از مبداها و ضرايب بين مقاطع و دوره‌ها 
بين خطاها  و  دوره‌ها  در طول  منتهي جملات خطا  كيسان، 
متفاوت‌اند. اين ساده‌ترين رهيافتي است كه با OLS معمولي 
نيز قابل تخمين است. اين حالت مانند اين است كه به تعداد 

مقاطع ضربدر تعداد دوره‌ها يعني N.T مشاهده وجود دارد. 
از  عرض  ولي  بوده،  ثابت  شيب‌ها  ضرايب  دوم:  حالت 
راه  از هم هستند.ي ك  بين مقاطع مختلف، متفاوت  مبداها 
براي به حساب آوردن طبيعت واحد‌هاي مقطعي اين است كه 
عرض از مبداها متفاوت باشند يعني هر مقطع كي عرض از 
ادبيات  در  كه  اند،  كيسان  ضرايب  منتهي  باشد،  داشته  مبدا 
اقتصادسنجي به مدل اثرات ثابت1 معروف است. به این مدل، 

حداقل مربعات متغیر مجازي )LSDV( نيزگفته می‌شود.
حالت سوم: ضرايب شيب‌ها ثابت، ولي عرض از مبداءها 

بين مقاطع و بين دوره‌ها متفاوت هستند.
حالت چهارم: تمام ضرايب بين مقاطع مختلف متفاوت‌اند. 
یعنی، هر مقطع دارای تابع مختص خود است و اين توابع با 
شود،  تاييد  معناداري  بطور  چهارم  حالت  اگر  متفاوت‌اند.  هم 

بيانگر آن است كه داده‌ها قابل انباشته شدن2 نيستند.
 حالت پنجم: عرض از مبداء‌ها و شيب‌ها براي مقاطع و 

 .)Baltagi, 1995( دوره‌هاي مختلف، متفاوت باشد
6- تصریح و تجزیه و تحلیل مدل:

نظری  پايه‌هاي  از  است  شده  سعي  مدل  تصريح  در 
جديدترين و معروفترين مدل‌هاي رشد استفاده شود. همچنين، 
بر آن  نيز سعي  استفاده در مدل  متغيرهاي مورد  انتخاب  در 
توجه  با  اثرگذاري  لحاظ  از  متغيرها  مهمترين  که  است  بوده 
اقتصاد  با  به مبناي نظری که در عين حال همخواني کافي 
کشورهاي منتخب را دارند، انتخاب شود. با توجه به مطالب 

فوق، مدل زیر برای تخمین داده‌ها به کار گرفته شده است:
که در آن:  

GDP: رشد تولید ناخالص داخلی سالانه )درصد( 

FDI: رشد جریان ورودی سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

)درصد(
GOPEN: میزان باز بودن اقتصاد )میانگین رشد صادرات 

و واردات کالاها و خدمات( )درصد( 
GFCG: رشد سرمایه‌گذاری ثابت ناخالص داخلی )درصد(

GLF: رشد نیروی کار

4-1- نتايـج حاصـل از آزمـون پایایـی بـراي 
مدل متغيرهـاي 

باید  متغیرها  مورد  در  استنباطات صحیح  ارائه  منظور  به 
پایایی این متغیرها در طول زمان اطمینان یافت.  از  ابتدا  در 
ارائه استنباطات غلط  بی‌توجهی به این مهم ممکن است به 
رگرسیون  شدن  حاصل  و  مدل  بحرانی  کمیت‌های  درباره 
کاذب منجر شود. لذا در این پژوهش در ابتدا به کمک آزمون  
لوین، لین و چو اقدام به آزمون پایایی متغیرهای مورد استفاده 
گردیده است. که نتایج آن در جداول 1 و 2 خلاصه شده است.

1. Fixed effect model

2. pooling

)1(

مریم بهی فر، دکتر مهناز ربیعی، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی
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جدول )1(: نتايج آزمون لوین، لین و چو در سطح متغيرهاي مدل

جدول )2(: نتايج آزمون لوین، لین و چو تفاضل مرتبه اول متغيرهاي مدل

 1 جدول  در  که   )LLC( چو1  و  لین  لوین،  آزمون  نتایج 
آمده، نشان می‌دهد که با توجه به مقدار آماره سطح معناداری 
)P_Value( برای مقادير متغیر رشد تولید ناخالص داخلی که 
کوچکتر از 0/05 بدست آمده است، این متغیر در هر سه حالت 
با عرض از مبدا، با عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا 
و روند از پایایی لازم برخوردار است. لذا این متغیر ساکن از 
درجه صفر I(0)  بوده و نيازي به تفاضل‌گيري ندارد. متغیر 
رشد سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در حالت‌های با عرض از 
مبدا، با عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا و روند از 
پایایی لازم برخوردار بوده و لذا ساکن از درجه صفر I(0)  بوده 
و نيازي به تفاضل‌گيري ندارد. متغیرهای رشد نیروی کار و 
درجه باز بودن اقتصاد نیز در حالت وجود عرض از مبدا پایا 

می‌باشند. 
حالت  در  نیز  داخلی  ناخالص  ثابت  سرمایه‌گذاری  متغیر 
بدون  حالت  و  روند  و  مبدا  از  عرض  با  و  مبدا  از  عرض  با 
عرض از مبدا روند ساکن از درجه صفر نبوده، از پایایی لازم 
برخوردار نیست. بنابراین لازم است تا پایایی این متغیر با یک 

بار تفاضل‌گیری مورد آزمون قرار گیرد.
بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون لوین، لین و چو تعمیم 
یافته با یک بار تفاضل‌گیری بر متغیر رشد سرمایه‌گذاری ثابت 
ناخالص انجام شده است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول 
3 نشان داده شده است. همانطور که قابل مشاهده است این 
متغیر با یک بار تفاضل‌گیری پایا گردیده است.  بنابراین، رشد 

سرمایه‌گذاری ثابت ناخالص پایا از درجه یک I(1) می‌باشد.

4-2- آزمون‌هـای ناهمسـانی واریانـس و نبو 
همبستگی د خو

که  شرايطي  در  معمولي  مربعات  حداقل  برآوردگرهاي 
باشد،  داشته  وجود  آمارها  در  ملاحظه‌اي  قابل  تغييرپذيري 
واريانس  ناهمساني  اگر  عبارتي  به  باشند.  بهترين  نمي‌توانند 
روشي  تخمين،  آل  ايده  روش  باشد،  داشته  وجود  داده‌ها  در 
بيشتر، وزن کمتري  تغييرپذيري  با  است که براي مشاهدات 
روش  شود.  قائل  کمتر  تغييرپذيري  با  مشاهدات  به  نسبت 
وزن  و  نکرده  تبعيت  قاعده  اين  از  معمولي  مربعات  حداقل 

1. Levin, Lin & Chu
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از آنجایی که مقدار احتمال آزمون اف- لیمر کمتر از 0/05 
گردیده است، در نتیجه مدل دارای اثرات ثابت بوده و باید به 
صورت تلفیقی )پانل دیتا( تخمین زده شود. به عبارت بهتر، 
فرضیه صفر در سطح 99 درصد رد شده و مقاطع در عرض از 

مبدا تفاوت معنی‌داری با یکدیگر دارند. 
با توجه به این که احتمال آماره آزمون هاسمن کوچکتر 
درصد   99 سطح  در   ،H0 فرضیه  نتیجه،  در  است.   0/05 از 
اثرات  از  ناشی  مقاطع  در  تفاوت  لذا  است.  شده  رد  اطمینان 

ثابت است.

4-4- تخمین مدل
 براین اساس، نتایج حاصل از برآورد مدل در حالت ایستا 
به کارگیری  ثابت در مقاطع و  اثرات  از رویکرد  با استفاده  و 
روش حداقل مربعات وزنی )وزن در مقاطع(4 درجدول 5 نشان 

داده شده است.
استفاده  با  و  ایستا  برآورد مدل در حالت  از  نتایج حاصل 
از رویکرد اثرات ثابت در مقاطع و به کارگیری روش حداقل 
در  مقاطع  در  متفاوت  وزن  درنظرگرفتن  با  وزنی  مربعات 
معادلات فوق نشان داده شده است. نتایج اثرات ثابت بیانگر 
روی  بر  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  متغیر  که  است  آن 
رشد تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و معنادار دارد. به عبارت 
بهتر، توجه به مقدار آماره T که برابر با 2/477 بدست آمده 
است و از مقدار آماره بحرانی جدول بزرگتر بوده و همچنین 
با توجه به مقدار سطح معناداری  این متغیر که برابر با 0/01 
گردیده است، نشان می‌دهد در سطح اطمینان 95 درصد این 
متغیر از معناداری لازم برخوردار است. از سوی دیگر، با توجه 
 0/072 با  برابر  که  متغیر  این  برای  آمده  بدست  ضریب  به 
شده است، نتیجه گرفته می‌شود که با افزایش یک درصدی 

يکساني به هر يک از مشاهدات در سري زماني مي‌دهد. در 
حالي که، در روش حداقل مربعات وزني )WLS(، تفاوت‌ها به 
طور دقيق مورد توجه قرار گرفته و تخمين زني BLUE ارائه 
مي‌دهد )ابریشمی، 1400(، به منظور بررسي ناهمساني واريانس 
در مدل داده های تلفیقی از آزمون نسبت درستنایی1 استفاده 

شده است. 

با توجه به مقدار نسبت درستنمایی و احتمال آن که کمتر 
از 0/05 به دست آمده است فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 
ناهمسانی واریانس رد می شود. بنابراین مدل دارای ناهمسانی 
واریانس است. لذا نمی توان از حداقل مربعات معمولی برای 
تخمین مدل استفاده نمود و باید تخمین زننده حداقل مربعات 
شود  گرفته  کار  به  مدل  تخمین  برای  یافته  تعمیم  یا  وزنی 
چون  بهتر،  عبارت  به  گردد.  جلوگیری  تخمین  تورش  از  تا 
تفاوت‌هاي  داراي  تحقیق  این  در  مطالعه  مورد  کشورهاي 
اجتماعي  سياسي،  اقتصادي،  هاي  زمينه  تمامي  در  بسياري 
اي  ملاحظه  قابل  ناهمساني  بنابراين،  هستند،  فرهنگي  و 
برطرف  براي  که  دارد  وجود  کشورها  اين  هاي  داده  ميان 
شدن مشکل تخمين زننده ها از روش حداقل مربعات وزني2  

)WLS( در اين تحقيق استفاده شده است.

4-3- آزمون‌های تشخیصی
وقتي از داده‌هاي تلفیقی استفاده مي‌شود، بايد آزمون‌هاي 
گردد.  انجام  مناسب  تخمين  روش  تشخيص  براي  مختلفي 
برای این منظور از سه آزمون اف-لیمر، هاسمن3 استفاده شده 

است.

)2(

جدول )3(: نتايج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

جدول )4(: نتايج حاصل از آزمون هاسمن

1. Likelihood Rtio (LR)

2. Weighted least squares method

3. Hausman Test

4. Cross_Section Weights
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سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، رشد اقتصادی به میزان 0/072 درصد افزایش یابد. 

جدول )5(: نتايج حاصل از تخمین مدل

سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با یک سال تاخیر، اثر منفی 
و معناداری بر روی رشد اقتصادی در کشورهای مورد بررسی 
متغیر  این  در   T آماره  مقدار  به  توجه  با  یعنی  است.  داشته 
سطح  مقدار  همچنین  و  می‌دهد  نشان  را   -4/661 عدد  که 
معناداری آن که برابر با 0/0 گردیده است، می‌توان بیان داشت 
این متغیر در سطح 95 درصد اطمینان معنادار است. بعلاوه، 
با توجه به ضریب این متغیر که عدد 0/167-  گردیده، نتیجه 
سرمایه‌گذاری  درصدی  یک  افزایش  با  که  می‌شود  گرفته 
مستقیم خارجی انتظار می‌رود پس از یک سال، رشد اقتصادی 

به میزان 0/167 درصد کاهش یابد.
درجه  متغیر  بررسی  مورد  متغیرهای  میان  در  همچنین، 
باز بودن اقتصاد، اثر مثبت و معناداری بر روی رشد اقتصادی 
با  داشته است. بدان معنی که آماره T برای این متغیر برابر 
2/067 و سطح معناداری این آماره برابر با 0/04 تخمین زده 
باز  درجه  متغیر  گفت  توان  می  اساس  براین  لذا  است،  شده 
بودن اقتصاد بر روی رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی 
اثر معناداری داشته است. درضمن، ضریب این متغیر که برابر 
باز  درصدی  یک  افزایش  با  می‌دهد  نشان  است   0/078 با 
انتظار می‌رود، رشد  اقتصاد در کشورهای مورد بررسی  بودن 
اقتصادی در این کشورها به میزان 0/078 درصد افزایش یابد.

با توجه به این که متغیر رشد سرمایه‌گذاری ثابت ناخالص، 
اثر مثبت و معناداری بر روی رشد اقتصادی داشته است. بدان 

با 14/016 و سطح  برابر  متغیر  این  برای   T آماره  معنی که 
معناداری این آماره برابر با 0/00 تخمین زده شده است، لذا 
براین اساس می توان گفت متغیر رشد سرمایه گذاری ثابت 
اثر  بررسی  مورد  کشورهای  اقتصادی  رشد  روی  بر  ناخالص 
برابر  که  متغیر  این  ضریب  درضمن،  است.  داشته  معناداری 
رشد  درصدی  افزایش یک  با  نشان می‌دهد  است  با 0/124 
انتظار  بررسی  مورد  کشورهای  در  ناخالص  سرمایه‌گذاری 
می‌رود، رشد اقتصادی در این کشورها به میزان 0/124 درصد 

افزایش یابد.
متغیر رشد نیروی کار اثر مثبت و معناداری بر روی رشد 
اقتصادی داشته است. بدان معنی که آماره T برای این متغیر 
 0/00 با  برابر  آماره  این  معناداری  سطح  و   3/721 با  برابر 
تخمین زده شده است، لذا براین اساس می توان گفت متغیر 
رشد نیروی کار بر روی رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی 
اثر معناداری داشته است. درضمن، ضریب این متغیر که برابر 
رشد  درصدی  افزایش یک  با  نشان می‌دهد  است  با 0/492 
رشد  می‌رود،  انتظار  بررسی  مورد  کشورهای  در  کار  نیروی 
اقتصادی در این کشورها به میزان 0/492 درصد افزایش یابد.

مشاهده  رگرسیون  ضرایت  جدول  به  توجه  با  همچنین، 
  R2 در مدل مورد بررسی برابر با 0/87 و R2 می شود، مقدار
تعدیل یافته برابر با 0/83 تخمین زده شده است که نشان از 
توضیح‌دهندگی بالای مدل دارد. با توجه به آماره F که برابر 
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شده   0/00 با  برابر  که  آماره  این  احتمال  مقدار  و   22/52 با 
از  از لحاظ آماری  نیز  بیان داشت که کل مدل  اند، می‌توان 
واتسون  دوربین  آماره  بعلاوه  است.  برخوردار  لازم  معناداری 
نیز نشان می‌دهد که در مدل فوق، خود همبستگی سریالی 

وجود ندارد. 

5- بحث و نتیجه‌گیری
جذب  که  است  داده  نشان  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج 
و  مستقیم  اثری  ابتدا  در  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
انتظار  بهتر،  عبارت  به  است.  داشته  اقتصادی  رشد  بر  مثبت 
موجب  بیشتر  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  می‌رود، 
رشد اقتصادی بالاتر گردد. با وجود این، اثر این متغیر با یک 
سال تاخیر معکوس و منفی گردیده است که نشان می‌دهد 
از گذشت یک سال سرمایه مستقیم جذب شده خارجی  بعد 
اقتصادی کشورهای منتخب شده است.  موجب کاهش رشد 
در جذب  موفقیت  اگرچه،  داشت  بیان  می‌توان  ترتیب،  بدین 
می‌تواند  بالقوه  صورت  به  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری 
منافع بسیاری را برای کشور میزبان به وجود آورد. علاوه بر 
افزایش اشتغال مستقیم و ستانده داخلی اثرات فزاینده‌ای بر 
خرید کالاها و خدمات داخلی و هزینه‌های حقوق و دستمزد 
داشته و حتی شامل اثرات گسترده‌تری مانند انتقال تکنولوژی، 
ارتقاء بهره‌وری تامین‌کنندگان، رقبا و مشتریان و کمک به زیر 
ساخت‌ها و بهبود مهارت‌های نیروی کار شود، اما این منافع 
به صورت خودکار بدست نخواهند آمد. در واقع، سیاست‌های 
سرمایه‌گذاری خارجی اغلب به دلیل ماهیت بیشتر سرمایه‌های 
جذب شده برای کسب‌وکار و محیط رقابتی محلی مورد انتقاد 

قرار دارند. 
در واقع، انتظار سنتی از سیاست‌های سرمایه‌گذاری خارجی 
به خصوص در کشورهای درحال توسعه این بوده، که ارزش 
افزوده سرمایه‌گذاری در اقتصاد منطقه‌ای بسیار ناچیز باشد. به 
با مدل‌های  این دلیل که بسیاری از شرکت‌های چند ملیتی 
Branch Plant یکپارچه و نقش‌های فرعی اغلب محدود به

هایی که تنها به یک بازار محلی خدمت‌رسانی کرده یا فقط 
در  یکپارچه‌اند،  عمودی  تامین  زنجیره  در  وظیفه  یک  دارای 

به  سرمایه‌گذاری‌ها  نوع  این  می‌شوند.  اداره  جهان  سراسر 
و  ارتباطات  تکنولوژی،  مالی،  امور  جمله  از  مختلف  دلایل 

آسیب‌پذیری نسبت به بسته شدن مورد انتقاد  قرار داشته‌اند.
به  معمولا  خارجی  سرمایه‌گذاری  مالی،  امور  لحاظ  از 
دلیل نشت مالی به خارج از منطقه میزبان از طریق بازگشت 
استفاده  و  مادر  شرکت  به  سودها  و  درآمدها  وسیله  به  پول 
انتقالی به منظور کاهش مالیات پرداختی در  از قیمت‌گذاری 

منطقه میزبان مورد انتقاد قرار می‌گیرد. 
از لحاظ تکنولوژی، سرمایه‌گذاران خارجی متهم هستند با 
این استدلال که فرآیند تکنولوژی شرکت‌های چند ملیتی با 
محیط کار و کارگران کم مهارت کشورهای در حال توسعه 
سازگار نیست، دسترسی به تکنولوژی را برای کاربران بالقوه 
با  ارتباط  طریق  از  مستقیم  صورت  به  چه  شرکت  از  خارج 
شرکت‌های بومی و چه بطور غیر مستقیم ممکن نمی‌سازند. 

مساله دیگر، تناسب تکنولوژی منتقل شده است. 
در زمینه ارتباطات منابع، مواد و خدمات محلی کمی وجود 
دارد. بنابراین، Spin Offها برای تامین‌کنندگان محلی محدود 
شده است. در حالی که، اغلب، همکاری‌های استراتژیک بسیار 

کمی در اقتصاد منطقه‌ای وجود دارد. 
است که  این  واقعیت  بسته شدن،  آسیب‌پذیری  لحاظ  از 
دفتر مرکزی شرکت‌های چند ملیتی در خارج از کشور میزبان 
با انتخاب گسترده از مناطق ممکن برای سرمایه‌گذاری روبرو 
از یک روش و فعالیت‌های خاص در کلیه نقاط  بوده، اغلب 
توسط  شده  جذب  خارجی  فعالیت‌های  لذا،  می‌کند  استفاده 
قرار  شدن  بسته  معرض  در  نسبتا  سرمایه‌گذاری  مشوق‌های 

می‌گیرند. 
جذب  واقعی  منافع  که  است  این  اهمیت  قابل  نقطه 
این  به  بستگی  میزبان  اقتصاد  برای  خارجی  سرمایه‌گذاری 
مقررات  و  قوانین  از  استفاده  با  میزبان چطور  دارد که کشور 
نسبت به عوامل فوق رفتار می‌کنند. در واقع، ماهیت حقوقی 
سرمایه‌گذاری خارجی از موضوعات بسیار مهم و تاثیرگذار در 

جریان سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. 
دانش  های  سرمایه‌گذاری  کمتری  احتمال  به  همچنین، 
هستند.  همراه  بالا  در  شده  ذکر  اقتصادی  مشکلات  با  برتر 

مریم بهی فر، دکتر مهناز ربیعی، دکتر قاسم آزادی احمدآبادی
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به ویژه، اگر محیط اقتصاد منطقه‌ای شرایط مناسب را برای 
موفقیت این قبیل فعالیت‌ها مهیا سازد. 

 بعلاوه، به منظور بهبود اثر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم 
 FDI کیفیت  بهبود  برای  سیاست‌ها  دادن  وفق  خارجی، 
هدف‌گذاری  طریق  از  که  است،  مهم  بسیار  نیز  شده  جذب 
در  بهبود  ایجاد  و  تشویقی  قوانین  ترفیع،  بازاریابی،  در  بهتر 
منطقه‌ای،  مهارت‌های  لحاظ  از  کار  و  کسب  محیط  کیفیت 
طور  به  می‌گردد.  حاصل  تکنولوژی  پایه‌های  ساخت‌ها،  زیر 
مجدد،  سرمایه‌گذاری  حصول  برای  که  شده  توصیه  فزاینده 
کار  و  کسب  حفظ  و  منطقه‌ای  ارتباطات  تکنولوژی،  انتقال 
سرمایه‌گذاری شده خارجی نیاز است تا دولت جاسازی بزرگتر 
سرمایه‌گذاری خارجی در اقتصاد منطقه‌ای را تشویق و تقویت 

کنند. 
از سوی دیگر، ارتقاء ارتباطات بین FDI و شبکه شرکت‌ها 
صنایع  تقویت‌کننده  تنها  نه  میزبان  مناطق  در  سازمان‌ها  و 
داخلی و مهیاکننده ارتباط با بازارها و تکنولوژی‌های جهانی 
تجربه  برای  نیز  خارجی  سرمایه‌گذاران  به  بلکه  بود،  خواهد 
محیطی مساعد با بهره‌وری بالاتر برای حفظ خود در منطقه 

کمک خواهد کرد.
باتوجه به مباحث فوق پيشنهادهای ذيل برای پژوهش‌های 
هم‌زمان  تاثیر  درباره  مشابه‌ای  تحقیقات  مي‌شود:  ارائه  آتی 
تکنولوژی و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با در نظر گرفتن 
شاخص‌هایی چون سرمایه‌گذاری کشورها در تحقیق و توسعه، 
صادرات تکنولوژی‌های پیشرفته، سرعت انتقال اطلاعات در 
ارتباطات  فناوری  و  ارتباطات  در  سرمایه‌گذاری  اینترنت، 
اثر  تحلیل  گیرد.  انجام  اقتصادی  رشد  روی  بر  اطلاعات  و 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی بر انتقال دانش و تکنولوژی در 

ایران و مقایسه با سایر کشورها.
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